
�Ɖƌŝů�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ

dŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝŐŶĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚŝůĞ͕�ĂƉƉĂƌĞů͕�ĨŽŽƚǁĞĂƌ͕�
ƚƌĂǀĞů�ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ŽƵƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

dŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ŽĨ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�Ͳ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘ DĂŶǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ďǇ�
ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐͬůŝŵŝƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐĂĨĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ��E��ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ��E��ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ƚŚŝƐ�
ĚĞĂĚůǇ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘



�Ks/�Ͳϭϵ :ŽŝŶƚͲ/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ʹ ƉĂŐĞ�Ϯ

�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĞĂĚůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ͘��Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĐůŽƐĞĚ͕�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ŚĂǀĞ ĚƌŝĞĚ�ƵƉ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ŚĂƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�Śŝƚ�
ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĐůŽƐĞĚ͘�tŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ĚĂŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ͘ �Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�
WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉĞĂů�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

x 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŵƵƐƚ�ĞŶĂĐƚ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͘

R dŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƐ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞĨ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

R dŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘
R �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĞǆƚĞŶĚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�

ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉƌŽǀĞ�ŵŽƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘
x 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚƵƚǇ�ĚĞĨĞƌƌĂů�ĂŶĚ�ƚĂƌŝĨĨ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǁŽƌŬĞƌƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ͘
R �ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚĞĨĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�

ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϴϬ�ĚĂǇƐ͘
R tŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ŝƚĞŵƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ƐƵƐƉĞŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ͘�

x 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŝŵƉĞĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�WW�͕�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ĂŶĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�'ͲϮϬ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ʹ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ͲϮϬ�ʹ ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�tŽƌĚƐ�ŵĞĂŶ�Ă�ůŽƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ǁĞůů�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘

/Ŷ�ƚŚĂƚ�ǀĞŝŶ͕�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ƚŽŽ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ͘� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘�

dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ŚŽǁ�ĨĂƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽǀĞƌ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ǁŝůů�ƐĂǇ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞŽƉůĞ͘ KƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƚŽƵĐŚĞƐ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ʹ ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ʹ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ǀŝĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘



�Ks/�Ͳϭϵ :ŽŝŶƚͲ/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ʹ ƉĂŐĞ�ϯ

�ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ��ŽƵŶĐŝů�
<ĂƌĞŶ�'ŝďĞƌƐŽŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ŵĞƌŝĐĂŶ��ƉƉĂƌĞů�Θ�&ŽŽƚǁĞĂƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
^ƚĞǀĞ�>ĂŵĂƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K

�ŵĞƌŝĐĂŶ��ƌŝĚĂů�ĂŶĚ�WƌŽŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
^ƚĞƉŚĞŶ�E�>ĂŶŐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�
�ĂŵďŽĚŝĂ
�ůůĞŶ��ŽĚŐƐŽŶ�dĂŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ƉƉĂƌĞů��ǆƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů
�ƌ͘��ƌƵŵƵŐĂŵ�^ĂŬƚŚŝǀĞů͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚΖ,Ăŝƚŝ�;��/,Ϳ
'ĞŽƌŐĞƐ���^ĂƐƐŝŶĞ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dĞǆƚŝůĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;�W/Ϳ
:ĞŵŵǇ�^ĂƐƚƌĂĂƚŵĂĚũĂ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�'ĂƌŵĞŶƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�
�ǆƉŽƌƚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ZƵďĂŶĂ�,ƵƋ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ƌĞŵĞŶ��ŽƚƚŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ
:ĞŶƐ��͘�>ƵŬĂĐǌŝŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ƌŝƚŝƐŚ�&ĂƐŚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů
�ĂƌŽůŝŶĞ�ZƵƐŚ͕���K

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�&ĂƐŚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
/ůƐĞ�DĞƚĐŚĞŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ĂŵďŽĚŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;��D&���Ϳ
^ĂŶĚƌĂ��Ζ�ŵŝĐŽ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ĂŶĂĚŝĂŶ��ƉƉĂƌĞů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ
�Žď�<ŝƌŬĞ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�

�ŚŝŶĂ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĨŽƌ�/ŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
�ǆƉŽƌƚ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ�Θ��ƌƚƐͲ
�ƌĂĨƚƐ�;���>�Ϳ
�ŚŽŶŐƋŝ�tĂŶŐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ŚŝŶĂ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĨŽƌ�/ŵƉŽƌƚ�Θ�
�ǆƉŽƌƚ�ŽĨ�dĞǆƚŝůĞ�Θ��ƉƉĂƌĞů�;���dͿ
:ŝĂĐŚĂŶŐ��ĂŽ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ

�ŚŝŶĂ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ͕���W/d�;��W/d�d�yͿ
zŝŶŐǆŝŶ�yƵ͕ WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ŚŝŶĂ�,ŽŵĞ�dĞǆƚŝůĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�,d�Ϳ
�ŚĂŽŚƵĂ�zĂŶŐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ŚŝŶĂ�EĂƚŝŽŶĂů�'ĂƌŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�E'�Ϳ
�ĂƉĞŶŐ��ŚĞŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ŚŝŶĂ�EĂƚŝŽŶĂů�dĞǆƚŝůĞ�ĂŶĚ��ƉƉĂƌĞů��ŽƵŶĐŝů�
;�Ed��Ϳ
ZƵŝǌŚĞ�^ƵŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�tĞĂƌĂďůĞ��ǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�;�KEt�WͿ
DĂƌŝƚĞƐƐ�:ŽĐƐŽŶͲ�ŐŽŶĐŝůůŽ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ
^ƚĞǀĞŶ�<Žůď͕���K�Θ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ĞŶŝǌůŝ��ǆƉŽƌƚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
,ƵƐĞǇŝŶ�DĞŵŝƐŽŐůƵ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ŐǇƉƚŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ƉƉĂƌĞů�ĂŶĚ�,ŽŵĞ�
dĞǆƚŝůĞ�;���,dͿ
,ĂŶǇ�<ĂĚĂŚ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƉƉĂƌĞů�ĂŶĚ�dĞǆƚŝůĞ�
�ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;�ƵƌĂƚĞǆͿ
�ŝƌŬ�sĂŶƚǇŐŚĞŵ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ƌĂŶĚĞĚ��ůŽƚŚŝŶŐ��ůůŝĂŶĐĞ�;����Ϳ
/ŐŶĂĐŝŽ�^ŝĞƌƌĂ��ƌŵĂƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ



�Ks/�Ͳϭϵ :ŽŝŶƚͲ/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ʹ ƉĂŐĞ�ϰ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŽŽƚǁĞĂƌ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;���Ϳ
�ĂƌŵĞŶ��ƌŝĂƐ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů

&ĂƐŚŝŽŶ��ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�^ŚŝƉƉĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
^ĂƌĂ�DĂǇĞƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K

&ĂƐŚŝŽŶ͕�:ĞǁĞůƌǇ�Θ��ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�dƌĂĚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
^ĂƌĂ�DĂǇĞƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K

&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��Ğů�dĞƐƐŝůĞ�/ƚĂůŝĂŶŽ
^ŝŵŽŶĞ��ĂŶĐůŝŶŝ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

&ŽŽƚǁĞĂƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�Θ�ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�
;&�Z�Ϳ
DĂƚƚ�WƌŝĞƐƚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K

&ŽƌĞŝŐŶ��ƵǇĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ
ZŽďĞƌƚ�zŽƵŶŐ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�Θ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

'ĂƌŵĞŶƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
�ĂŵďŽĚŝĂ
Dƌ�sĂŶ�^ŽƵ�/ĞŶŐ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ

'ĞŵŝŶŝ�^ŚŝƉƉĞƌƐ�'ƌŽƵƉ
^ĂƌĂ�DĂǇĞƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ Θ���K

'ĞƌŵĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ŝŶŝƐŚŝŶŐ͕�zĂƌŶ͕�&ĂďƌŝĐ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�dĞǆƚŝůĞƐ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�;/s'd�Ğ͘sͿ
�ƌ͘�<ůĂƵƐͲ:ƺƌŐĞŶ�<ƌĂĂƚǌ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů

,ĂůůŽǁĞĞŶ�Θ��ŽƐƚƵŵĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
DŝĐŚĞůĞ��ƵŐŐǇ͕����͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

dŚĞ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ��ǆƉŽƌƚĞƌƐΖ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
�ĞŶƐŽŶ�WĂƵ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�

,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�'ĞŶĞƌĂů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�dĞǆƚŝůĞ
ZĂǇŵŽŶĚ�>�&��ŚƵ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƉƉĂƌĞů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;/�&Ϳ
DĂƚƚŚŝũƐ��ƌŝĞƚĞĞ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dĞǆƚŝůĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
;/dD&Ϳ
Dƌ͘�<ŝŚĂŬ�^ƵŶŐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

/ƐƚĂŶďƵů��ƉƉĂƌĞů��ǆƉŽƌƚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ;/,</�Ϳ
DƵƐƚĂĨĂ�'ƺůƚĞƉĞ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ

:ƵǀĞŶŝůĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
;:WD�Ϳ
<ĞůůǇ�DĂƌŝŽƚƚŝ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

<ŽƌĞĂ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dĞǆƚŝůĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
<ŝŚĂŬ�^ƵŶŐ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ

DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ��ƉƉĂƌĞů��ǆƉŽƌƚĞƌƐΖ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
;�</�Ϳ
,ĂǇƌŝ�h'hZ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�dŚĞ��ŽĂƌĚ

DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�dĞǆƚŝůĞ�ĂŶĚ�ZĂǁ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
�ǆƉŽƌƚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�d,/�Ϳ
&ĂƚŝŚ��K)�E͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ

EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hŶŝĨŽƌŵ�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�;E�hD�Ϳ
^ƚĞǀĞ��ĂůŬŝŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

WĂŬŝƐƚĂŶ�<ŶŝƚǁĞĂƌ�Θ�^ǁĞĂƚĞƌ��ǆƉŽƌƚĞƌƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;W�<^��Ϳ
D͘�^ŝĚĚŝƋƵĞ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů

WĂŬŝƐƚĂŶ�ZĞĂĚǇŵĂĚĞ�'ĂƌŵĞŶƚƐ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
Θ��ǆƉŽƌƚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;WZ'D��Ϳ
/ũĂǌ��͘�<ŚŽŬŚĂƌ͕��ŚŝĞĨ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

WĂŬŝƐƚĂŶ�dĞǆƚŝůĞ��ǆƉŽƌƚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;Wd��Ϳ
<ŚƵƌƌĂŵ�DƵŬŚƚĂƌ͕�WĂƚƌŽŶ�ŝŶ��ŚŝĞĨ

WƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
WĂƵů��ĞůůĂŶƚŽŶĞ͕����͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K

^ƉŝŶŶĞƌƐ�Θ�tĞĂǀĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�<ŽƌĞĂ�
;^t�<Ϳ
:ŽŽŶ�<ŝŵ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ



�Ks/�Ͳϭϵ :ŽŝŶƚͲ/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ʹ ƉĂŐĞ�ϱ

^ƉŽƌƚƐ�Θ�&ŝƚŶĞƐƐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;^&/�Ϳ
dŽŵ��ŽǀĞ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K

^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�&ŽŽƚǁĞĂƌ�Θ�>ĞĂƚŚĞƌ�WƌŽĚƵĐƚƐ�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
W�'���EŝŵĂůĂƐŝƌŝ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƉƉĂƌĞů��ŽĂůŝƚŝŽŶ
�ŵŝŶĂ�ZĂǌǀŝ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

^ǁŝƐƐ�dĞǆƚŝůĞƐ
�Ăƌů�/ůůŝ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

dĂŝǁĂŶ�dĞǆƚŝůĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ
:ƵƐƚŝŶ�,ƵĂŶŐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

dĞǆƚŝůĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�>ƚĚ
,ĞŶƌǇ�dĂŶ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ

dŚĂŝ�'ĂƌŵĞŶƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
;d'D�Ϳ
zƵƚƚĂŶĂ�^ŝůƉƐĂƌŶǀŝƚĐŚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

dƌĂǀĞů�'ŽŽĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
DŝĐŚĞůĞ�DĂƌŝŶŝ�WŝƚƚĞŶŐĞƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

dƵƌŬŝƐŚ�dĞǆƚŝůĞ��ŵƉůŽǇĞƌƐΖ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
�ƚƚ͘��ĂƐĂƌ��Ǉ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�

hůƵĚĂŐ��ƉƉĂƌĞů�ĂŶĚ��ůŽƚŚŝŶŐ��ǆƉŽƌƚĞƌƐΖ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
EƵǀŝƚ�'ƵŶĚĞŵŝƌ͕��ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ

hůƵĚĂŒ�dĞǆƚŝůĞ��ǆƉŽƌƚĞƌƐΖ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
WŝŶĂƌ�dĂƐĚĞůĞŶ��ŶŐŝŶ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ

h͘^͘�&ĂƐŚŝŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
:ƵůŝĂ�,ƵŐŚĞƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

hǌďĞŬŝƐƚĂŶ�dĞǆƚŝůĞ�ĂŶĚ�'ĂƌŵĞŶƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ΗKǭǌƚŽǭƋŝŵĂĐŚŝůŝŬƐĂŶŽĂƚΗ
/ůŬŚŽŵ�<ŚĂǇĚĂƌŽǀ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ

sŝĞƚŶĂŵ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
;s��/Ϳ
EŝŶŚ��Ƶŝ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͛�
�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

sŝĞƚŶĂŵ�dĞǆƚŝůĞ�ĂŶĚ��ƉƉĂƌĞů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
;s/d�^Ϳ
sƵ��ƵĐ�'ŝĂŶŐ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ

tŽƌůĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƉŽƌƚŝŶŐ�'ŽŽĚƐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
;t&^'/Ϳ
ZŽďďĞƌƚ�ĚĞ�<ŽĐŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K


